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摘  要 
 
摘  要 
民营企业在我国经济体系中的角色越来越重要，随着十八大以来党中央国务院提出
的“大众创业、万众创新”战略决策的不断推进落地，越来越多的创业者响应号召，各
类民营企业、个体经营户如雨后春笋般遍地开花，形成了国有制经济的有力补充，带来
了新的经济增长点，为新常态下的经济增长做出了贡献。同时，我们也应该看到，传统
民营企业的痼疾始终未能得到妥善解决，财务管理上的不规范是最突出的矛盾之一，表
现在财务制度执行、现金流管理能力、盈利能力评价等方面，如何推动民营企业改善财
务管理水平、促进企业健康发展、进而延长企业生存周期，成为一项重要的课题。本文
拟基于经济增加值分析企业经营成果是否满足股东回报要求，基于企业融资结构分析企
业融资来源的合理性，对上市公司中的民营企业在财务管理方面提出改进建议。 
首先，本文简要说明了论文研究的背景，主要问题与意义，说明了研究的范围、内
容和采取的研究方法。对文中涉及的国内外关于经济增加值、融资结构的定义和理论成
果进行了回顾。 
其次，对本次研究的主体 RS 集团进行了介绍，主要包括成立背景、上市情况、主
要产品及应用领域、采购到销售全流程模式、发展规划、面临的主要风险等。 
再次，对 RS 集团的年度合并报表、母公司报表和同行业代表性企业报表进行对比，
分析其资产构成、流动性、负债程度及盈利能力的情况；按照国资委设立的公式，计算
当期 RS 集团的 EVA，评估其盈利水平并分析盈利是否能满足股东期望；统计分析集团
的银行借款担保方式、资产负债率等指标，计算历年来内源融资、外源融资、股权融资、
债权融资占比情况，得出其融资来源的喜好和倾向。 
最后，基于经济增加值和融资结构的角度，分析 RS 集团在财务管理中存在的主要
问题并结合笔者工作实际提出合理的改进建议，针对当前我国证券市场、债券市场、企
业绩效考核方法等得出启示。 
 
关键词：民营企业；经济增加值； 融资结构 
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Abstract 
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Abstract 
The role of private enterprises in China's economic system is becoming more and more 
important which forming a strong complement to the state-owned economy. It bring new 
economic growth point and made a great contribution. At the same time, we should also see, 
the traditional problems of private enterprises has not been properly solved. Financial 
management is one of the most prominent contradictions, outstanding performance in the 
implementation of the financial system, cash flow management capabilities, profitability 
evaluation, etc. How to promote private enterprises to improve the level of financial 
management, to promote the healthy development of enterprises, and thus extend the life of 
enterprises, become an important subject. Based on the enterprise financing structure and 
economic value added, this paper analyzes the rationality of enterprise financing sources and 
whether the enterprise's operating results meet the requirements of shareholder returns. 
Providing suggestions on improving the financial management of private enterprises in listed 
companies at last. 
This paper describes the background, main problems and significance , scope, contents 
and methods of the research at first. The definition of domestic and foreign financing structure, 
economic value added, group company, financing model and the theoretical results are 
reviewed.  
Secondly，this paper introduce the RS group, including the background, stock 
situation, main products and applications, process model from procurement to sales and 
main risk points. 
Thirdly, this paper analysis the RS group’s financial situation, summarize the 
preference and tendency of its financing sources. In accordance with the formula 
established by the SASAC, Calculate the EVA of RS group, evaluate its profitability and 
analyze whether it meets shareholder's expectations. 
At last, this paper analysis the main problems of RS group in the financial 
management and put forward reasonable suggestions for improvement based on the angle 
of financial structure and economic value added. 
 
Keywords: Private enterprise；Economic value added；Financing Structure 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
目  录 
 II 
目  录 
第一章  绪  论 .............................................. 1 
第一节  选题背景 ................................................... 1 
第二节  选题目的 ................................................... 2 
第三节  研究内容与研究方法 ......................................... 2 
第二章  理论综述 ............................................ 4 
第一节  经济增加值 ................................................. 4 
第二节  国内外融资结构理论综述 ..................................... 6 
第三章  RS 集团经营发展概况 ................................ 11 
第一节  集团公司背景介绍 .......................................... 11 
第二节  集团公司经营管理情况 ...................................... 12 
第四章  RS 集团基于经济增加值和融资结构的财务管理分析 ....... 17 
第一节  财务报表分析 .............................................. 17 
第二节  经济增加值(EVA)分析 ....................................... 21 
第三节  融资结构分析 .............................................. 24 
第五章  RS 集团财务管理的主要问题和建议 ..................... 32 
第一节  RS 集团财务管理的主要问题 ................................. 32 
第二节  对 RS 集团财务管理的建议 ................................... 33 
第三节  启示 ...................................................... 39 
结束语 ..................................................... 42 
参考文献 ................................................... 43 
致谢 ....................................................... 44 厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Contents 
III 
 
Contents 
Chapter One Introduction ········································ 1 
Session 1 Research Background ··········································· 1 
Session 2 Research Purpose ·············································· 2 
Session 3 Research Content & Method ····································· 2 
Chapter Two Theoretical Review ·································· 4 
Session 1 The Concept and Calculation of Economic Value Added ·············· 4 
Session 2 Domestic and Foreign Financing Structure Theories ················· 6 
Chapter Three General Situation of RS Group Management ········· 11 
Session 1 Background of Group Company ·································· 11 
Session 2 Operating management of Group Company ······················· 12 
Chapter Four Analysis on RS Group's Financial Management Based on 
EVA and Financing Structure ···································· 17 
Session 1 Financing Statement Analysis ··································· 17 
  Session 2 Economic Value Added Analysis ································· 21 
Session 3 Financing Structure Analysis ···································· 24 
Chapter Five Main Problems and Suggestions of RS Group's Financial 
Management ·················································· 32 
Session 1 Main Problems of RS Group's Financial Management ··············· 32 
Session 2 Suggestions of RS Group's Financial Management ·················· 33 
Session 3 Enlightenment ················································ 39 
Concluding Remarks ··········································· 42 
References ···················································· 43 
Acknowledgments ·············································· 44 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章    绪  论 
1 
 
第一章  绪  论 
第一节  选题背景 
 
不管是在中国还是在其他国家，民营企业为社会提供了大量的就业机会，改善
了就业形势，同时以其卓越的创新能力和灵活的经营理念，成为社会经济增长的重
要参与力量。从我国来看，随着改革开放以来国家对民营企业的鼓励和引导，其在
增加居民收入、缩小城乡差距等方面也不断发挥着巨大的作用，成为我国经济发展
中的一大亮点，各级政府在相关政策上给予倾斜，着力引导民营企业更快更好地发
展。然而，在经济发展“新常态”下，民营企业经营过程中面临着诸多瓶颈，在财
务管理方面表现得尤为突出。主要表现在： 
一、对外投资缺乏科学论证 
一是没有对拟投入建设的项目做科学而详细的调研，对资金投入进度、资金结
构、融资成本、回收周期等缺乏分析预测，在短时间内仓促决定，因各种准备工作
没有做好而造成项目失败的情况比比皆是；二是片面追求短期盈利，特别是对自身
规模不大的民营企业，对外投资往往利用较高的财务杠杆，在融资成本的压力下，
民营企业往往追求尽快收回成本，而没有进行中长期规划，稳扎稳打增强自身实力；
三是在投资行业的选择上往往随大流，没有关注国家的行业政策导向，资金投入一
些短期收益可观但风险较大的行业。 
二、对外融资困难且成本较高 
一般的民营企业普遍实力较弱，其对外投资时自有资金占比较低，需要吸引外
部资金来实现投资预期。遗憾的是，我国当前民营企业获得金融机构信贷支持的门
槛较高，而社会闲散资金对企业来说成本太高，如何获得成本适宜的资金支持成为
民营企业普遍面临的难题。 
三、财务运营能力有待提高 
一是对存货的控制较弱，容易造成存货周转失灵，库存余额较高。二是对现金
备用水平管理不力，资金容易不足或闲置。部分民营企业认为现金越多越好，便于
支付，但长期盈余的资金无法投入生产运营造成资金浪费；部分民营企业对资金缺
乏安排，过量投入中长期项目或者盲目扩大生产，造成储备水平不足，影响商誉及
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企业经营；三是对应收账款的质量管理缺失。对赊销政策制定不科学或执行不到位，
催收力度不够，导致应收账款质量较差，周转缓慢，资金回收困难，甚至出现被上
游供应商拖垮的情况。 
四、管理理念不能与时俱进，一言堂现象大量存在 
一方面，民营企业中很多是家族式企业，企业管理者的管理知识和能力较差，
缺乏系统的对企业财务管理方面的学习，无法将现代企业管理中财务管理方面的机
制和定位落实到企业运营之中。另一方面，民营企业特别是小微型民营企业较少存
在职业经理人，往往是投资者和经营者是同一人，控制权和经营权高度集中。实际
控制人以企业盈利和生存为重中之重，而对财务管理的方式方法、会计信息的真实
有效等事项疏于关注，造成企业财务管理整体水平较低。 
综上，民营企业生命周期较短很大程度上是由于在经营管理方面存在问题，财
务管控不力显得尤为突出，如何帮助民营企业提升财务管理水平成为当前迫切需要
解决的一道难题。 
 
第二节  选题目的 
 
笔者在银行业金融机构工作，厦门RS集团股份有限公司是我行的客户。为保护
我行信贷资产安全，同时提高我行对RS集团的服务水平，本文将以RS集团为例，通
过对企业EVA的测算，从追求股东回报的角度为提升企业财务管理水平提供新的思
路；并通过对其发展阶段、经营模式、生产模式、销售模式、经营计划、面临的经
营风险，尤其是目前的融资结构和融资模式的选用等方面进行全面、客观的分析，
结合企业实际情况，在选择融资渠道、运用金融产品、优化经营绩效等方面提出建
议，从而促进企业健康发展，实现企业最大化的价值创造。 
 
第三节  研究内容与研究方法 
 
一、研究内容 
本文的第一章为绪论，分为三节分别介绍了本篇论文的选题背景、主要目的和
主要研究的内容以及采用的研究方法。 
本文的第二章为理论综述。本章中对经济增加值的概念及本文采用的EVA计算公
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式进行介绍，同时对国内外关于融资及公司融资结构的相关理论进行了回顾，这部
分主要采用文献阅读法和综述法来简要回顾国内外对企业融资结构理论形成的基本
观点，并初步归纳。 
本文第三章为RS集团经营发展概况，从公司上市情况、主营业务情况、主要产
品及其用途、主要经营模式、经营战略、发展计划、面临的主要风险等方面介绍了
RS集团经营发展的基本情况。 
本文第四章为RS集团基于经济增加值和融资结构的财务管理分析，从集团合并
报表与母公司财务报表对比分析企业财务管理模式，从与同业竞争对手的财务报表
对比中分析公司财务管理情况；依据国资委的经济增加值公式对RS集团的经济增加
值进行计算并简要分析成因；通过引入融资结构的概念，对RS集团的现有银行融资
和股权融资情况进行分析。 
本文第五章为RS集团财务管理的主要问题和建议，该章归纳总结RS集团经营管
理和融资中主要问题，最后提出对RS集团基于融资结构和改进EVA的财务管理对策与
建议，形成一般性的启示。 
 二、研究方法 
本文运用的研究方法主要包括：综述法、实证分析法，比较分析法等。 
（一）综述法 
本文第二章中对融资及公司融资理论的研究采用了综述法。通过对国内、外关
于融资和融资结构相关书籍、期刊、报刊、论文等文献的阅读和收集，整理归纳了
主要的观点，为后文的研究铺垫基础。 
（二）实证分析法 
本文在对RS集团的经营管理及融资结构进行分析时采用了实证分析的方法，通
过研究集团公开数据，针对性地研究其融资模式存在的优势和不足之处。 
（三）比较分析法 
在分析RS集团公司的财务管理情况时，本文也将RS集团财务指标与同行业上市
公司兴民钢圈进行比较，运用比较分析法来进一步分析RS集团的财务管理特点及其
与同行业公司的差异之处。 
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第二章  理论综述 
    本文对 RS集团的财务分析主要是基于经济增加值和融资结构两个方面，主要原
因包括：一是传统的以净利润为核心指标的财务评价体系逐渐显现出不足之处，在
发达国家中以 EVA为核心构建的评价系统以被越来越多的企业采纳，我国目前仅于
部分国企中明确要求采用 EVA作为绩效考核指标之一，在民营企业中该指标未被推
广，而实践证明 EVA充分考虑了股权资本成本，具备良好的实践运用价值，值得我
们结合国情研讨和大力推广；二是融资结构对企业的经营业绩乃至 EVA将产生重大
影响，构造资本结构时注重融资渠道的优化，尽可能减轻融资成本，提高运行效率；
在选择投资项目时重点关注项目的投资回报率，优先投放预期收益大于资金成本的
项目，通过改善经营效率进而可以带来 EVA的提升。本章中笔者将对经济增加值和
企业融资结构两方面的已有研究成果做简要介绍和归纳。 
第一节  经济增加值 
随着我国经济的蓬勃发展，公司治理机制也逐步同国际接轨，经营者对企业经
营和盈利的观念同样发生着显著的变化。越来越多的投资者认为，企业的绩效考核
不应只关注其是否能覆盖债务成本获得净利润，而更应该考虑实际的全部资本成本，
包含股东投入成本的预期盈利。传统的绩效考核指标以净利润为核心，容易引起经
营者的行为短期化、经营重心偏移、代理成本较高等问题，企业需要一个更先进和
合理的绩效考核体系，以推动其持续良性发展。 
一、经济增加值的概念 
经济增加值这一概念是在上世纪八十年代由美国的思腾斯特公司初次提出，英
文名称为“Economic Value Added”，简称为EVA。EVA的基本概念为，企业的经营效
益只有覆盖了企业的全部资本成本后，才能为股东带来回报。从会计上来说， EVA
测算的是税后的净营业利润与全部的资本成本之间的差额。EVA对比其它的企业绩效
指标，一大特点是其考虑了全部资本成本，特别是考虑了股东投入的股权资本成本。
这一理论发展至今，已形成了较为完善的体系，指导企业的经营管理及绩效考核。 
传统的绩效考核指标考虑的是会计利润，而EVA考虑的是经济利润，有会计利润
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不等于有经济利润，因为经济利润是在会计理论的基础上，多考虑了股东投入的资
本成本，如若会计利润不足以补偿股东投入资本的机会成本，那么经济利润表现为
负值，企业经营效益不能满足股东的预期回报。所以，EVA在一定程度上要求企业把
价值管理提升到更重要的位置，不能满足于净利润指标，而应在日常经营中关注EVA
的变化，在决策制定、经营管理、成本控制、效益提升等方面落实价值管理的各项
要求。 
二、经济增加值的计算公式 
根据上文所述，美国的思腾斯特公司对EVA的定义为税后净营业利润与各项资本
成本的合计数之间的差额，即税后净营业利润扣除债务资金成本和权益资金成本后
的差额，具体公式如下： 
EVA=税后净营业利润-资本成本； 
资本成本=加权平均资本成本率×资本总额； 
加权平均资本成本率=负债的税后成本率×负债权重+权益成本率×权益权重。 
本文拟引用国资委修订的《中央企业经营业绩考核暂行办法》对EVA的简化计算
公式。国资委的办法中对EVA的计算公式、会计项目调整内容、资本成本率的确定以
及其他重大事项调整做出明确规定。将EVA的计算公式简化为：EVA=税后净营业利润
一资本成本=税后净营业利润一调整后资本×平均资本成本率。 
简化公式中的税后净营业利润由息税前利润减去所得税费用获得，体现企业的
各项资本的合计盈利能力；调整后资本包括债务资本和权益资本，即为经营企业而
获得的各项融资之和。而平均资本成本率应考虑我国会计制度、资本市场的一般预
期收益率等因素来制定，由债务成本率和权益成本率分别乘以各自比例加权得出。 
 EVA指标的涵义： 
当EVA<0时，表明企业在经营中没有达到股东的收益预期； 
当EVA=0时，表明企业满足了股东对企业投入的机会成本； 
当EVA>0时，表明企业创造了优于一般收益水平的超额利润。 
现行的以净利润为核心指标的考核体系中，仅仅考虑债务的资本成本，而忽视 
了股东投入的资本成本，对股东而言，对企业的资金投入是否得到合理回报在考核
时并没有得到体现。采用EVA来考核企业经营效益，我们可以很直观地看出，只有EVA
大于零时，投资者的投入才能覆盖其机会成本，企业的盈利情况才能符合股东的预
期。从这方面来说，EVA指标相比传统的企业绩效考核指标更加先进也更具实用价值。 
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三、经济增加值的运用情况 
（一）EVA在国外的运用情况 
EVA在国际上已经得到广泛的应用和持续地优化，其一经提出就在世界各国的企
业界得到了高度的重视，并基于EVA考核方案形成了一整套的企业经营理念，由于EVA
适用范围广，在行业、规模等方面没有硬性门槛，目前如可口可乐、IBM、美国运通、
通用汽车、索尼、西门子、戴尔、沃尔玛、柯达、美国邮政总署、新加坡淡马锡控
股、新加坡航空等世界著名的大公司均已使用EVA管理体系。它们用EVA体系取代传
统的以会计利润为核心的业绩考核评价指标，作为公司价值评价指标和激励制度的
基础。 
以可口可乐公司为例，该公司从1987年开始正式引入EVA进入考核指标体系，实
践中可口可乐公司通过两个渠道优化公司的EVA：一是将公司的资本集中于盈利能力
较高的软饮料部门，逐步摒弃诸如意大利面食、速饮茶、塑料餐具等回报低于资本
成本的业务；二是通过适当增加负债规模以降低资本成本，并成功地使平均资本成
本由原来的16%下降到12%。从1987年开始可口可乐公司的EVA连续6年以平均27%的速
度上升，股票价格也在同期上升了300%，远远高于同期标准普尔指数55%的涨幅。此
外，EVA还受到高盛、苏黎士信贷第一波士顿公司、所罗门美邦等投资银行分析家和
基金经理的欢迎，他们均认为EVA与传统的会计利润指标相比，能够更好的反映企业
的价值。 
（二）EVA在国内的运用情况 
自2000年EVA被正式介绍到我国以来，这一指标逐渐为我国多家国有大型企业所
关注，一方面由于EVA考虑了股东回报从而使企业的经济成果区别于传统考核体系有
了新的评价方式；另一方面国资委的考评体系越来越强调EVA的重要性。从2010年中
央企业负责人第三个任期的考核开始，EVA正式纳入考核体系，且其指标在国有企业
考核中占有相当大的比重，这将有助于强化中央企业的资本成本和价值创造理念。
但EVA在我国国内企业绩效考核中的运用仍处于起步阶段，特别是对于民营企业来
说，对EVA的运用还略为缺乏。 
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第二节  国内外融资结构理论综述 
一、融资和融资结构的概念 
（一）融资的概念 
一般而言，融资指的是借贷双方转移资金使用权，并获得约定报酬的行为。资
金所有权与使用权分离、融出方获得约定的报酬是这一行为的两个重要特征。融资
具有广义和狭义的两个定义，广义的融资指的是资金流动的双向过程，不仅包括资
金流入，也包括资金的融出以及资金的运用过程；狭义的融资仅指资金的流入，这
一流入包括外部资金的流入，也包括内部资金从盈余部门流入稀缺部门。 
（二）融资结构的概念 
融资结构是指企业通过不同的来源获取资本，各个资本来源的规模大小及占总
资本的比例。理论上，我们可以从资产负债表的右侧获得企业融资结构。融资结构
包含两个维度，一是期限维度，即各项长短期融资按使用期限进行分类并对比；二
是来源维度，指企业通过内源融资和外源融资获得资金的比例，这是本文实证分析
的侧重点。从本质上来说，融资结构是融资决策的结果，企业根据自身的经营需要
做出融资来源的选择，决定了企业的融资结构。 
内源融资指的是企业通过留存收益和折旧转入生产经营的行为，其具有成本低、
风险低的特点，是企业融资的首选，但是其受到企业盈利能力的限制；外源融资包
括债权融资和股权融资，股权融资一般为股东投入的资本，债权融资指企业经营过
程中对银行的借款、对其他交易对手的资金占用形成的资本投入，外源融资已渐渐
成为广大企业的重要融资来源。 
二、国外文献综述 
    国外的学者对融资及融资结构的研究起源较早，在融资结构与公司经营绩效方
面有较多的研究成果。自从融资结构理论于上世纪50年代提出以来，出现了例如MM
理论、权衡理论、代理成本理论、优序融资理论等诸多成果。多数理论认为融资结
构与企业经营效益之间存在关联，合理的融资决策将带来有益的资本结构，进而促
进公司降低经营风险，提升经营效益。 
    莫迪格莱安妮和米勒在1958年提出了著名的MM理论。该理论强调了融资结构的
研究重点应该是资本结构，其认为在符合该理论假设的基础上，企业的融资结构和
经营效益之间没有显著关系，企业的经营业绩受其获得的实际资本投入的规模所影
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响。 
    代理成本理论主要考虑了经理人的代理成本问题。该理论认为，经理人在企业
经营过程中不可避免会有谋取个人私利的倾向，因而不会完全按照股东的期望来落
实经营管理措施。经理人为了自身利益，会通过负债等多种形式提升企业短期经营
业绩，但是将会带来一定的财务风险。 
权衡理论系基于国外成熟的资本市场、税收和破产成本会给企业带来影响的前
提，认为如果企业的各项资产的收益率大于债务融资的利率，那么企业将会乐于使
用财务杠杆，因为适当的财务杠杆将给企业带来良好的利润，从而反映出更加优秀
的绩效表现。 
梅耶斯（Myers，1984）提出了经典的“优序融资理论”，这一理论是在之前的
权衡理论、MM理论和代理成本理论的基础上，引入对管理层逆向选择、信息不对称
对企业选择融资方式时的影响这两个因素的研究而得出的。其认为，当企业在面临
企业融资方式的选择时，优先考虑内部融资，然后是债务融资，最后是股权融资。
这么选择的原因是企业在不同发展阶段中信息传递成本与信息显示能力的差异与动
态变化，这条融资定律已经在国外很多国家得到了验证。 
Pinegar和Wilbricht(1989)采用调查问卷的统计分析方式，以美国《财富》杂
志500强公司为样本，调查其经营者在对外融资时的融资顺序偏好。调查结果验证了
优序融资理论先债务后股权的认定。 
Shyam-Sunder和Myers(1999)运用定量测试融资优序理论模型(简称S-M模型)比
较公司的融资行为。研究结果为融资优序理论对融资行为的解释提供了强有力的经
验证据。 
很多西方专家的研究表明梅耶斯的“优序融资理论”符合其国家的企业融资特
征，融资方式的偏好最终会在企业的资本结构上体现。所以国外对融资偏好的研究
渐渐转移到了对影响资本机构的因素上。Wes-sels，Titman（1988）是其中研究较
早、成果较显著的代表。他们认为，影响企业资本结构的因素有很多，影响力较大
且具有普遍性的主要有：可供抵押的企业资产的价值、企业所处行业、规模、盈利
能力、发展前景、产品的唯一性、股权结构、当地税务政策等。 
三、国内关于我国上市公司融资顺序的研究成果回顾 
王亚兰（2016）通过与美国上市公司的融资机构进行对比，分析了国内上市公
司的融资结构变化情况，其认为国内上市公司形成了“重外源、轻内源”的现象，
忽视内部融资，青睐股权融资，在融资顺序上表现为股权融资第一，债权融资第二，
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内部融资最后的顺序。其次，我国上市公司债务结构不合理，长期债务融资缺乏，
短期债务更受企业青睐。李翔 (2002)、黄少安、张岗(2001)、张宗新(2001)、耿建
新、刘文鹏(2001)的研究也得出相同或类似的结论。 
胡元木、纪端（2014）基于融资优序理论对我国上市公司融资行为进行解析，
研究结果显示：我国上市公司在融资结构的选择上有股权融资第一，短期债务融资
第二，内部融资最后的这一偏好顺序。同时，部分上市公司存在些特征明显的非理
性融资行为，比如超募、股权融资崇拜、债务期限倒置等。马文(2012)在其研究中
也得出了相似的结论。 
刘淑莲、姜毅（2011）以融资优序理论为基础，建立计量经济模型并修正，通
过对国内上市公司的实证研究，发现我国企业与国外的融资优序理论相背离，在融
资顺序上，我过企业偏好外源融资，忽视内源融资。而在外源融资中，更加偏好股
权融资。操超、胡云飞（2006）的研究也得出相同或类似的结论。 
四、国内关于我国上市公司融资结构方面的研究成果回顾 
梁正、黄怡（2015）在《上市公司融资结构影晌因素分析》的论述中通过对我
国上市公司的股权结构、融资偏好和企业治理等方面的问题进行研究，提出股权融
资成本低于债权融资成本是造成企业融资偏好的主要原因。与他们的研究结果类似
的还有黄少安、张岗（2001）等。 
贾洪文、张虹（2015）以我国上市公司短期融资策略为研究主题，分析的指标
包括宏观经济政策、企业控制权、财务指标、股权构成、市场环境等，研究我国上
市公司负债融资和权益融资的主要影响因素。研究得出的结论是：影响我国上市公
司制定债权融资策略的主要因素按重要性排列为：企业利润、销售周转率、资金营
运效率和资本投资规模；而影响我国上市公司制定股权融资策略的主要因素按重要
性排列为：股份流动性、股利支付方案和企业利润。 
王墨潇、张玉明（2013）通过对中小板上市公司2009-2011三年数据的回归分析，
得出了债务水平与企业价值为正相关关系，短期债务来源、债务期限结构与企业价
值为负相关关系，在当前上市公司偏好股权融资的情况下，债务融资对企业经营的
积极作用未得到有效发挥这一结论。 
孙严、李积鹏、刘素荣（2014）通过对2010-2015年创业板上市公司的实证研究，
论证债务融资和股权融资对公司绩效的影响。研究结论显示：股权融资、资产负债
率、债务期限结构与公司绩效均为正相关关系，而银行借款利率与公司业绩为负相
关关系。 
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